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Die ewige Frage: was ist......?
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Detaillierte Definition der Spitzenrendite bei JLL

Fast alle groRen Maklerhauser
definieren Spitzenrenditen. Die JLL-
Definition ist am detailliertesten.

,Steht fur die beste (d.h. niedrigste) Rendite, die fir eine fiktive Baroimmobilie

bester Qualitat und Ausstattung in bester Lage zum Zeitpunkt der Erhebung auf
dem Markt voraussichtlich erzielbar ist.

Die Immobilie sollte zur aktuell marktiblichen Miete an einen erstklassigen
Mieter mit einem gewerblichen Mietvertrag, der flr den lokalen Markt Standard
ist, vermietet sein.

Es wird die anfangliche Nettospitzenrendite angegeben, d.h. der anfangliche
Nettoertrag zum Zeitpunkt des Erwerbs, ausgedrtckt in Prozent des

Gesamtkaufpreises inklusive Anschaffungskosten und Grunderwerbssteuer.

Die Spitzenrendite spiegelt die ,Markteinschatzung“ von Jones Lang LaSalle auf
Grundlage einer Kombination von Marktindizien und Markteinschatzungen wider.

Wo die Spitzenrendite innerhalb einer bestimmten Spanne angegeben wird, aber
eine einzelne Zahl als Wert fur die Spitzenrendite erforderlich ist, wird
normalerweise der Mittelwert genommen. Die Spanne sollte 100 Basispunkte
nicht tberschreiten” (JLL, 2007).




Renditedefinitionen: Spitzenrendite

Auf welches Objekt mit welchem Mietvertrag bezieht sich die Spitzenrendite?

Eindeutige Definition (zumindest bei JLL, teilweise
Lage: Beste

Objektqualitat: Beste

Ausstattung: Beste

Vertragsmiete: Aktuelle Spitzenmiete
Mieterbonitat: Beste

Mietvertrag: Lokaler Standard

Die Maklerangaben (i.d.R. Spitzenrenditen) reprasentieren ein sehr kleines
Marktsegment.
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Spitzenrenditen in Deutschland (Frankfurt / M.)

Quelle: Thomas Daily (2010)



Andere Lander: Differenzierte Spitzenrenditen in UK

Quelle: CBRE (2009)



Cap Rates in den USA (Boston)

Quelle: RCA (2009)


http://www.rcanalytics.com/

Andere Lander: Differenzierte Cap Rates in Kanada

Quelle: CBRE (2010)
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Transaktionsdaten fur Deutschland von RCA

Anfangsrenditen werden leider nur
vereinzelt verdffentlicht.

/

Quelle: RCA (2010)
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Transaktionsdaten von RCA — Property Detalils

Quelle: RCA (2010)

12



Transaktionsdaten (einschl. Anfangsrenditen) in Europa
von PMA

Quelle: PMA (2010)
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Spitzenrenditen in der Weiterentwicklung

Welche Spitzenrenditen ergeben sich bei unterschiedli chen Over- und Under-rents?

Vorgehensweise:
DCF-Modell zur Berechnung der risikoadaquater Preise und Spitzenrenditen.

Annahmen:
Investition in ein StandardbUroobjekt

Eigenschaften des Standardbiroobjekts:

e Class A

Vermietung entsprechend den marktiblichen Spitzenmieten in den Jahren
2000 Over- und Underrents in 2009
2005
2009

Mietvertrag Uber zehn Jahre (bis 2010, 2015, 2019)

Indexierung Uber Punkteregelung : ,Wird der Verbraucherpreisindex um mehr
als 10 Punkte erhdht oder ermaligt, wird die Miete im entsprechenden
prozentualen Verhaltnis angepasst.”

Kein Leerstand bis zum Vertragsende
Nicht umlegbare Nebenkosten: 5 % der Nettomiete
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Verlauf der Cash-Flows 2000-2014

Frankfurt/M.: Vertrags- und Marktmiete
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Ergebnisse Deutschland Q4 2009

Entspricht der tblichen
Maklerdefinition (Top Objekt
vermietet zur aktuellen
Marktmiete).

.

Gibt an, wie hoch die Spitzenrendite
(entsprechend Maklerdefinition)
aus unserer Sicht sein sollte
(,faires Pricing®).

Gibt an, wie hoch die Spitzenrendite
aus unserer Sicht in Abhangigkeit
vom Over- bzw. Under-rent sein
sollte.

Objekte mit Under- Objekte mit Over-rent
rent
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Differenz zwischen Spitzenrenditen (entsprechend
Maklerdefinition) und risikoadaquaten Spitzenrenditen

- Insgesamt sind die deutschen BlUromarkte zur Zeit fair bewertet

Stuttgart

Minchen

Koln

Hamburg

Frankfurt/M.

Dusseldorf

Berlin

-25 -20 -15 -10 -5 0 5 10 15 20 25
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tendenziell Uberbewertet tendenziell unterbewertet
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Risikoadaquate differenzierte Spitzenrenditen und
tatsachlich erzielte Anfangsrenditen

B Risikoadaquate differenzierte Spitzenrenditen B Tatsachlich erzielte Anfangsrenditen

e Im Zeitraum Q1 2009/Q1 2010 wurden in 6ffentlich verfigbaren Quellen (RCA, PMA) fur
Deutschland nur 23 Transaktionen unter Angabe der Anfangsrendite verdffentlich.

» Diese liegen gro3tenteils zwischen den von uns berechneten risikoadaquaten
differenzierten Spitzenrenditen.
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Das Thema scheint interessant zu sein

21



Aktuelle Marktreports mit differenzierten Werten

Nach Mietvertragsdauer differenzierte Anfangsrendit en fUr Logistikimmobilien
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Aktuelle Marktreports mit differenzierten Werten

Differenzierte Spitzenrenditen fr Einzelhandelsimm obilien
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Aktuelle Marktreports mit differenzierten Werten

DG-Hyp Report: Differenzierte Mieten und Preise fir ~ Top- und Seitenlage
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Aktuelle Marktreports mit differenzierten Werten

CBRE European Valuation Monitor (EVM): Differenziert e Betrachtung der
Wertentwicklung nach Verkehrswertentwicklung und ,S ynthetic Prime*
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Aktuelle Marktreports mit differenzierten Werten

Aberdeen Market Outlook Deutschland 2010: Spitzenre  nditen differenziert nach
Lage
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Aktuelle Marktreports mit differenzierten Werten

Aberdeen Market Outlook Deutschland 2010: Spitzenre  nditen differenziert nach
Lage
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Fazit und nachste Schritte

Wier sind auf einen guten Weg

Fazit

* Die in Deutschland in den diversen Reports verdéffentlichten Spitzenrenditen sind notwendig um
eine gro3tmagliche (internationale) Vergleichbarkeit herbeizuflhren.

e Sie decken allerdings nur ein sehr kleines Marktsegment ab.

* Renditezeitreihen aus den USA zeigen, dass die Anfangsrenditen in verschiedenen
Marktsegmenten i.d.R. einen &hnlichen Trend haben, die Spreads sich im Zeitverlauf &ndern
konnen.

» Beispielrechnungen zeigen, dass sich in Abhangigkeit vom Over-/ Under-rent sehr
unterschiedliche Spitzenrenditen ergeben kdnnen (Investorensichtweise).

Nachste Schritte

» Da das Spitzenrenditenkonzept eher auf Schatzungen als auf Transaktionsdaten beruht, sollte es
fur die Marktteilnehmer kein Problem sein, dieses auf andere Marksegmente (rauml. Teilmarkte,
Vertragslaufzeiten) auszuweiten (wie z.B. in UK, den USA und Kanada).

» Aufbau von (zeitnahen) Anfangsrendite-Indizes (durch Gutachterausschisse, ZIA, gif)
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Thank you

Important Notice

This presentation has been prepared by Aberdeen Property Investors. The information in
this presentation is general information only. It is not intended as investment or financial
advice and must not be relied upon as such. Past performance is no indication of future
performance. This presentation is not an offer or invitation for subscription or purchase of
securities or other financial products. It does not constitute an offer of securities for sale
in the United States. Securities may not be offered or sold in the United States unless
they are registered under the US Securities Act of 1933 or an exception from registration

is available. April 2010.
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Definitionen Aberdeen Research
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Anfangsrendite

Definition (Netto-)Anfangsrendite

AR:M
P

AR= (Netto-)Anfangsrendite
M = Miete im ersten Jahr (Netto)
P = Kaufpreis (Brutto)
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